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MRGPYHIWXLISFPMKEXMSRXSEGXVIWTSRWMFP]
ERHSR XLIFEWMWSJ WSYRHIZMHIRGI XS
GSRWYPX[MXLXLSWI[LSLEZIERMRXIVIWX
MRETSPMG]FIJSVITYXXMRKETVSTSWEPSR
XLIXEFPI-RHIIHXLI(+[EWERIEVP]TM
SRIIVMRHIZIPSTMRKSRPMRIGSRWYPXEXMSR
XSSPW %RHMQTEGXEWWIWWQIRXWEVI[IPP
IQFIHHIH MRXLITSPMG]QEOMRKTVSGIWW
ERH LEZI FIGSQI QEMRWXVIEQ TVEGXMGI
±;IEVI XV]MRK XS MQTVSZIERHHIITIR
XLIWIQIXLSHWJSVMRWXERGIF]HIZIPST
MRKQSVIW]WXIQEXMG³QEVOIXQSRMXSVMRK´
WS XLEX [I GER MQTVSZI SYV IGSRSQMG
FEWILII\TPEMRW
'SSTIVEXMSR[MXL1IQFIV7XEXIW
;LEXMWRSX[MHIP]VIGSKRMWIHSYXWMHISJ
&VYWWIPW,SPQUYMWXI\TPEMRW MW XLEX XLI
'SQQMWWMSRSRP]LEWZIV]WQEPPXIEQWSJ
TISTPI[SVOMRKSREPPXLIWIQENSVTSPMG]
MWWYIW ±;IHSRSX LEZI XLI PY\YV]SJ
FIMRK SZIVWXEJJIH UYMXI XLI GSRXVEV]
&YXSRIKVIEXEHZERXEKI[ILEZI MW XLI
EFMPMX]XSFVMRK MRREXMSREPI\TIVXW JVSQ
XLI1IQFIV7XEXIWXSLIPTYW[MXLSYV
[SVO8LI]FVMRKMRGSRWMHIVEFPIXIGLRM
GEP ORS[PIHKI;LIR XLI] VIXYVR XLI]
XEOI[MXLXLIQEKVIEXIVYRHIVWXERHMRK
SJLS[XLMRKW[SVOMRXLI)9GSRXI\XEW
E[LSPI²
,II\TPEMRWXLEXXLIFIWXJSVQSJGSSTIV
EXMSRMWJSVXLI'SQQMWWMSRXS[SVO[MXL
1IQFIV7XEXI WTIGMEPMWXW EX XLIIEVPMIWX
WXEKIWXSFIRIJMXJVSQXLIMVI\TIVXMWIERH
JMRHXLIFIWX[E]WJSV[EVH±;IMR&VYW
WIPWKVIEXP]RIIHXLIMRTYXERHWYTTSVXSJ
1IQFIV7XEXIW²LIWE]W±3RIGSRWMHIV
EFPIWSYVGISJGSQJSVXJSVQIMWXLII\
XIRXXS[LMGLSYVSJJMGMEPWERHWTIGMEPMWXW
MR XLI STIVEXMSREP YRMXW SJ (MVIGXSVEXI
+IRIVEPEVI MRVIKYPEVGSRXEGX[MXLXLI
OI]TPE]IVW MRZSPZIH MR XLIMV WYFNIGX EV
IEW±8LIWYGGIWWSJXLIMQTPIQIRXEXMSR
SJXLI*7%4MRVIGSVHFVIEOMRKWTIIHLEW
EPSXXSHS[MXLFEWMGEKVIIQIRXWSRET
TVSEGLEVVMZIHEXXLVSYKLHMVIGXGSRXEGX
ERHGSRWYPXEXMSREXEPPPIZIPW&]XLIXMQI
XLITVSTSWEPWVIEGLQMRMWXIVMEPPIZIPXLI
[E]MWGPIEVJSVEKVIIQIRXSRQER]MQ
TSVXERXMWWYIW²
2SXXLEXXLMWMWERIEW]TVSGIWW7YGGIWW
MRFVMRKMRKXLVSYKLXLI1M*-(PIKMWPEXMSR
MWEKSSHI\EQTPISJEGSQTPI\GSRWYPXE
XMZITVSGIWWMRZSPZMRKEZEWXEVVE]SJHMJ
JIVIRX MRXIVIWXW[LIVI XLI'SQQMWWMSR
ERH4EVPMEQIRXLEZIFIIREFPIXS³FVSOIV´
XLIFIWXGSQTVSQMWIWJSVXLIFIRIJMXSJ
XLI)9EWE[LSPI²
-QTSVXERGISJPMWXIRMRK
±- LEZI FIIR KVIEXP] MQTVIWWIH F] XLI
[E] XLMW (MVIGXSVEXI +IRIVEP GSRWYPXW
WXEOILSPHIVW ERH I\TIVXW² ,SPQUYMWX
WE]W ±*SV YW MX MW MQTSVXERX XS PMWXIR
GEVIJYPP] XS EPP GSRGIVRIH TEVXMIW ERH
XEOIXLIMV MRTYXWIVMSYWP])ZIV]SRIQE]
RSX EP[E]W KIX[LEX XLI][ERX FYX XLI
FIWX MRXIVIWXW SJ XLI )9 IGSRSQ] EW E
[LSPI[MPP FI XEOIRGEVISJ ±1E]FI MR
XLIJYXYVI[IGEREPWSYXMPMWIXLMROXEROW
ERH YRMZIVWMXMIW E PMXXPI QSVI % KSSH
I\EQTPI SJ XLMW ETTVSEGL LEW FIIR WIX
F]XLI)YVSTIER'SVTSVEXI+SZIVRERGI
*SVYQ²
%W TEVX EW XLI (MVIGXSV +IRIVEP W´ ³MR
HYGXMSR TVSKVEQQI´ MRXS 7MRKPI1EVOIX
TSPMG] LI LEW FIIR QIIXMRK [MXL QER]
WXEOILSPHIVW  ±1] EMQ MW XS IWXEFPMWL
GSRXEGX[MXLTEVXMIWEGXMZIMREPPEVIEWSJ
FYWMRIWWMREPP)9VIKMSRWERHMREPPGIR
XVIWSJFYWMRIWWXSIRWYVIEPPZMI[TSMRXW
ERH MRXIVIWXW EVI XEOIR MRXS EGGSYRX
±- LEZI EPWSQIX[MXL XVEHI YRMSR VIT
VIWIRXEXMZIW ERH GSRWYQIV KVSYTW ERH
- EMQ XS IRWYVI XLI] JIIP JYPP] MRZSPZIH
MR XLI GSRWYPXEXMZI TVSGIWW ERH IRWYVI
[ILEZITVSTIVFEPERGI MR[LEX[IHS
±- [ERX XS I\XIRH SYV IJJSVXW XSQIIX
[MXL XLSWI VITVIWIRXMRK WQEPPIV WM^IH
JMVQW8LIMQTSVXERGISJ71) W´MRXLI)9
IGSRSQ]MWJYPP]VIGSKRMWIHERHMXMWIW
WIRXMEPXLEXWMRKPIQEVOIXTSPMGMIWVITVI
WIRXXLIMVMRXIVIWXW
8LI EGLMIZIQIRXW EPVIEH]QEHI MR XLI
7MRKPI1EVOIXEVIEEVIMQQIRWIERHXLI
GLEPPIRKIW JSV XLI JYXYVIEVILYKIFYX -
VIPMWLXLIXEWOELIEHSJQI-GERGSYRXS
XLIWYTTSVXSJQ]SJJMGMEPWERHXLI]GER
GSYRXSRQIXSFVMRKXLI7MRKPI1EVOIX
JSV[EVHMRXSXLIWXGIRXYV]
±-XLMROMXMWERMPPYWMSRXSFIPMIZIXLEXXLI
7MRKPI1EVOIXMWETVSNIGXXLEXGERIZIV
FIJYPP]GSQTPIXIHQEVOIXWEVIGSRXMRY
EPP]GLERKMRKERH[ILEZIXSOIITYT[MXL
XLSWIGLERKIW.}VKIR,SPQUYMWX
)YVSTIER)GSRSQ])GSRSQMG4ETIVW2S.ERYEV]
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)9GMXM^IRWRS[IRNS]E[MHIVGLSMGISJLMKLUYEPMX]KSSHW
ERHWIVZMGIW8LVIISYXSJ JSYV)YVSTIERGMXM^IRW	
XLMROXLEXXLITSWWMFMPMX]JSVTVSHYGXWJVSQSXLIV1IQFIV
7XEXIWXSFIQEVOIXIHYRHIVXLIWEQIGSRHMXMSRWEWHS
QIWXMGTVSHYGXWLEWLEHETSWMXMZIMQTEGX	GSRWMHIV
XLEXXLI7MRKPI1EVOIXLEWGSRXVMFYXIHTSWMXMZIP]XSXLI
VERKISJTVSHYGXWERHWIVZMGIWSRSJJIV8LIMRXVSHYGXMSR
SJXLIIYVSLEWQEHIIEWMIVMXXSGSQTEVITVMGIWEGVSWW
FSVHIVWMRXLI)YVS^SRI
8LISTTSVXYRMXMIWJSVWXYH]MRKEFVSEHLEZII\TERHIH
ERHXLMWMWGSRWMHIVIHTSWMXMZIF]	SJ)9GMXM^IRW
QMPPMSR]SYRKTISTPILEZIGSQTPIXIHTEVXSJXLIMVWXYHMIW
MRERSXLIV1IQFIV7XEXI[MXL XLILIPTSJ XLI)VEWQYW
TVSKVEQQI
'SQTEVIH [MXL XIR ]IEVW EKS XLI QENSVMX] SJ GMXM^IRW
	SJ1IQFIV7XEXIWJMRHXVEZIPPMRK[MXLMRXLI)9
IEWMIV RSXEFP] MR XLSWI GSYRXVMIW XLEX LEZI WMKRIH XLI
7GLIRKIREKVIIQIRX
'SQTIXMXMSRERHTVMGIW
-RQER]GEWIWXLISTIRMRKYTSJREXMSREPQEVOIXWERHXLI
VIWYPXMRKMRGVIEWIMRGSQTIXMXMSRLEWPIHXSPS[IVTVMGIW
JSVKSSHWERHKVSGIVMIW	SJ)YVSTIERGMXM^IRWTIVGIMZI
XLIMRGVIEWIHGSQTIXMXMSRMREVIEWWYGLEWXVERWTSVXEXMSR
XIPIGSQQYRMGEXMSRWFEROMRKERHMRWYVERGIWIVZMGIWEWE
KSSHXLMRK
-RXLIJMIPHSJXIPIGSQQYRMGEXMSRW
GSQTIXMXMSR LEW WXMQYPEXIH XLI
HIZIPSTQIRXSJEHZERGIHMRRSZE
XMZIWIVZMGIWERHXLIHITPS]QIRX
SJ FVSEHFERH RIX[SVOW [LMGL
EVIRS[EZEMPEFPI XS	SJ XLI
)9 TSTYPEXMSR8IPITLSRI TVMGIW
GLEVKIH F] XLI SPH REXMSREP XIP
ITLSRIQSRSTSPMIW JSV REXMSREP
ERHMRXIVREXMSREPGEPPWLEZIFIIR
VIHYGIHF]QSVIXLER	SREZ
IVEKIFIX[IIRERH
7LSTTIVWEPWSIRNS]JYPPGSRWYQ
IVVMKLXW[LIRWLSTTMRKSYXWMHI
XLIMVS[RGSYRXV]%QENSVMX]SJ
GMXM^IRW 	GSRWMHIV XLEX7MR
KPI 1EVOIX VYPIW LEZI MRGVIEWIH
GSRWYQIVTVSXIGXMSR[MXLMRXLI
97TIGMJMG)YVSTIERPIKMWPEXMSR
MRTPEGIXSIRWYVILMKL PIZIPW
JTVSHYGXWEJIX]XSTVIZIRXERH
SQFEX QMWPIEHMRK EHZIVXMWMRK
RHYRJEMVXIVQWMRGSRXVEGXWXS
IJMRIEMVTEWWIRKIVVMKLXWSVXS
TIREFEROEGGSYRXMRERSXLIV
IQFIV7XEXI
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7MRKPI1EVOIXSJXLIWX'IRXYV]
;LMPIXLIMRMXMEPJSGYWSJXLI7MRKPI1EVOIXI\IVGMWI[EW
SRVIQSZMRKXLIQEMRGVSWWFSVHIVSFWXEGPIWJEGMRKFYWM
RIWWIWQER] RS[FIPMIZI XLEX XLI 7MRKPI1EVOIX RIIHW
XSIZSPZIXSQEOIQEVOIXW[SVOFIXXIVERHHIPMZIVIZIR
QSVI XERKMFPI FIRIJMXW JSV )YVSTIER GMXM^IRW IRXVITVI
RIYVW[SVOIVWERHGSRWYQIVWEPMOIMRERIRPEVKIH)9
8LI)97MRKPI1EVOIXRIIHWXSIZSPZIERHEHETXMRSVHIV
XSVIXEMRMXWVIPIZERGIERHMXWGSRXVMFYXMSRXSIGSRSQMG
KVS[XL ERH WSGMEP GSLIWMSR -X RIIHW XS TSWMXMSR MXWIPJ
F]JSWXIVMRKXLIHIZIPSTQIRXSJUYEPMX]VYPIWERHWXERH
EVHW[LMGLWLETIKPSFEPRSVQWXSEPPS[)YVSTIERGMXM^IRW
ERHFYWMRIWWIWXSXEOIEHZERXEKISJXLISTTSVXYRMXMIWSJ
KPSFEPMWEXMSR
3ZIVXLITEWXQSRXLWXLI'SQQMWWMSRLEWFIIRIR
KEKIHMREJYPPVIZMI[SJ7MRKPI1EVOIXTSPMG]XSIRWYVIMXMW
JYPP]EXXYRIHXSXLIGLEPPIRKIWSJXLIWXGIRXYV]
8LI'SQQMWWMSRW MRXIVMQVITSVXSR XLI7MRKPI1EVOIX
[EWWXYHMIHERHIRHSVWIHF],IEHWSJ7XEXIERH+SZIVR
QIRXEXXLIVIGIRX7TVMRK'SYRGMP
*MZITVMSVMXMIW
8LIVITSVXSYXPMRIWJMZITVMSVMXMIWXSKYMHIXLI7MRKPI1EV
OIX
 GMXM^IRWERHGSRWYQIVWQSVIGERFIHSRIXS
MQTVSZIGSR½HIRGIMRXLIUYEPMX]SJTVSHYGXWERH
WIVZMGIWERHXSTEWWSRXLIKEMRWEGGVYIHJVSQXLI
7MRKPI1EVOIXXSGSRWYQIVW
 ERMRXIKVEXIHIGSRSQ]XLIWTVIEHSJXLI
)YVSXLIQSZIXS[EVHWEWMRKPI)YVSTIERPEFSYV
QEVOIXERHXLIMRXIKVEXMSRSJRIX[SVOMRHYWXVMIW
WLSYPHGSRXVMFYXIXSXLIJYVXLIVMRXIKVEXMSRSJXLI
)9IGSRSQ]QEOMRKMXIEWMIVJSVMRHMZMHYEPWERH
GSQTERMIWXSIRKEKIMRGVSWWFSVHIVEGXMZMXMIW
 EORS[PIHKIWSGMIX]XLI7MRKPI1EVOIXWLSYPH
MRGVIEWMRKP]JSGYWSRQEOMRKQEVOIXWJSVORS[PIHKI
ERHXIGLRSPSK]MRXIRWMZIKSSHWERHWIVZMGIW[SVO
FIXXIVERHWXMQYPEXILMKLIVPIZIPWSJMRRSZEXMSR
 E[IPPVIKYPEXIH)YVSTIXLIHMWQERXPMRKSJ
FEVVMIVW[IRXLERHMRLERH[MXLXLIIWXEFPMWLQIRX
SJRI[VYPIW8LIFIRI½XWSJXLI7MRKPI1EVOIX[MPP
FIPMQMXIHMJXLIVYPIWEVIRSXGSVVIGXP]ETTPMIHERH
MJXLIVMKLXWGVIEXIHEVIRSXWEXMWJEGXSVMP]YTLIPHERH
VIHVIWWIH
 EWYWXEMREFPI)YVSTIVIGSKRMWMRKXLIWSGMEPERH
IRZMVSRQIRXEPEWTIGXWSJXLI7MRKPI1EVOIXEVIOI]
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*MVQWWIPPMRKMRXLIWMRKPI
QEVOIXORS[XLI]LEZI
YRVIWXVMGXIHEGGIWWXSE
GSRWYQIV FEWI SJ 
QMPPMSRTISTPI IREFPMRK
XLIQXSEGLMIZIIGSRS
QMIW ERH IJJMGMIRGMIW
SJ WGEPI [LMGL MR XYVR
XVERWPEXI MRXS PS[IV
TVMGIW
8LI IEWI SJ I\TSVX
MRKLEWLIPTIHSTIRYT
RI[QEVOIXWXSWQEPPIV
JMVQW [LS [SYPH TVI
ZMSYWP] LEZI FIIR HI
XIVVIHJVSQI\TSVXMRKF]
XLIGSWXERHEHQMRMWXVEXMZIXMQI8LIEFWIRGISJFSVHIV
FYVIEYGVEG]ERHXLIWTVIEHSJXLIIYVSLEZIGYXHIPMZIV]
XMQIWERHVIHYGIHGSWXW&IJSVIXLIJVSRXMIVWGEQIHS[R
XLIXE\W]WXIQEPSRIVIUYMVIHQMPPMSRGYWXSQWGPIEV
ERGIHSGYQIRXWERRYEPP]XLIWIEVIRSPSRKIVRIIHIH
8LIYWISJ XLIQYXYEP VIGSKRMXMSRTVMRGMTPIEPWSQIERW
XLEXMRQSWXGEWIWIZIR[LIVIXLIVIMWRSLEVQSRMWEXMSR
SJXIGLRMGEPWTIGMJMGEXMSRWSVSXLIVVYPIWGSQTERMIWRIIH
SRP]SRIEYXLSVMWEXMSRJVSQXLIMVLSQI1IQFIV7XEXIXS
TVSZMHIETVSHYGXSVWIVZMGIER][LIVIMRXLI)9
-X MW RS[ IEWMIV XS WXEVX
SVFY]EFYWMRIWW&SHMIW
WYGLEWXLI)YVSTIERFYWM
RIWW WYTTSVX RIX[SVOW
TVSZMHIEWWMWXERGIXSRI[
IRXVITVIRIYVW WIXXMRK YT
XLIMVSTIVEXMSRWXLVSYKL
SYX)YVSTI
)9VIKMSREPTSPMG]TPE]WEHMVIGXVSPIMRXLIHIZIPSTQIRX
SJ 71) FYWMRIWW WYTTSVX WIVZMGIW WYGL EW EGGIWW XS JM
RERGIQEREKIQIRXERHQEVOIXMRKIXG
)9GSQTIXMXMSRPE[LIPTWIRWYVIEPIZIPTPE]MRKJMIPHVI
KEVHMRKQIVKIVWERHEGUYMWMXMSRW[MXLMRXLI)91IVKIVW
EQSRK )YVSTIER GSQTERMIW VIKMWXIVIH MR HMJJIVIRX )9
GSYRXVMIWGEREPWSRS[FIWMQTPMJMIHF]XLIGVIEXMSRSJE
)YVSTIERGSQTER]
)9WXERHEVHWERHPEFIPPMRK
8LEROWXSXIGLRMGEPLEVQSRMWEXMSRERHXLI[SVOSJWXERH
EVHMWEXMSR FSHMIW KSSHW GSQTP]MRK [MXL XLI VIUYMVIH
WXERHEVHWGERQSZIJVIIP][MXLMRXLI7MRKPI1EVOIX8LMW
KMZIWGSQTERMIW)9[MHIQEVOIXEGGIWWWMQTPMJMIWTVSGI
HYVIWERHGYXWGSWXWEW[IPPEWIRWYVMRKXIGLRMGEPMRXIVST
IVEFMPMX]ERHELMKLWXERHEVHSJWEJIX]
8LEROWXSXLISTIRMRKYTSJXLITYFPMGTVSGYVIQIRXQEV
OIXGSQTERMIWEVIRS[EFPIXSFMHJSVGSRXVEGXWXSWYTTP]
KSSHWERHWIVZMGIWXSTYFPMGEYXLSVMXMIWMRSXLIV1IQFIV
7XEXIW8LII\TERWMSRSJIPIGXVSRMGTVSGYVIQIRXMWQEOMRK
MXIEWMIV JSVWQEPPIV JMVQWXSTEVXMGMTEXI MRXLITVSGYVI
QIRXERHFMHHMRKTVSGIWW
8LIGSQTPIXMSRSJXLI*MRERGMEP7IVZMGIW%GXMSR4PER[MPP
TVSZMHIJYVXLIVFIRIJMXWJSVFYWMRIWW-X[MPPSTIRXLI[E]
XSGLIETIVJMRERGIJSVFYWMRIWWIWSJEPPWM^IWERH[MPPPMF
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